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OZET: Diin ABD'de ISM imalat disi endeksinin hizmet sektdriinde yavaglama sinyali vermesinin ardindan
piyasa oyuncularinin Fed'den faiz indirim beklentileri gliclense de verinin detaylarinda firmalarin girdi
fiyatlarinda artis gozlenmesi maliyetlerde katihgin devam ettigini gosterdi. Soz konusu gelismelerle Wall
Street endeksleri giin igi kazanglarini silerek teknoloji hisseleri nctliglinde guni distslerle kapatti. ABD ve
Avrupa vadelileri bu sabah toparlanarak hafif artida seyrediyor. Asya tarafinda Cin ve Japonya borsalari
oncultgiinde yiikseligler gbzlenmekte.

ABD Baskani Trump, Hindistan'in biiyitkk miktarlarda Rus petrolii satin almasini gerekge
gostererek, Hindistan'a uygulanan giimriik vergisini 6nemli dlgiide artiracagini belirtti. Ayrica
Trump, Hindistan'in sadece biiyiik miktarlarda Rus petroliinii satin almakla kalmadigini, satin
aldig1 petroliin biiyitk bir kismini da biiyiik karlar karsihiginda serbest piyasada sattigini
soyledi.

Trump, ilaglar ve giplerle ilgili tarifeleri oniimiizdeki hafta veya daha kisa bir siire igerisinde
agiklayabilecegini sdyledi. Trump, ilaglara baslangigta kiiglik bir giimriik vergisi uygulayacaklarini, ancak
bir yil igerisinde, en fazla bir buguk yil igerisinde bu oranin %150’ye ve ardindan %250'ye gikacagini, glinki
ilaglarin Ulkede Uretilmesini istediklerini belirti. Trump, Cin ile bir anlasmaya yakin olduklarini ve iyi
bir anlasmaya varacaklarini diisiindiigiinii, ayrica AB'nin anlasmaya uymamasi halinde %35
oraninda tarife ile karsi karsiya kalabilecegini ifade etti.

Trump, ABD Hazine Bakani Scott B t'in Fed Bask olmak ist digini ve Hazine'de
kalmak istedigini belirtti. Trump, Fed Baskanligi icin dort aday arasinda secim yapacagini
belirtti, bunun yaninda Fed icin Kevin Warsh isminin iyi bir secenek olduguna isaret ederken,
Fed baskanhigi secimi icin Fed iiyesi Kugler'in bosalan koltugunu kullanabilecegini de
vurguladi.

ABD’de hizmet sektorii nihai PMI verisi, temmuz ayinda firmalarin yeni alinan islerindeki artigin
etkisiyle 55,2'den 55,7 seviyesine yukari yonlu revize edilmekle birlikte bir dnceki aya (52,9) gére de hizmet
sektoriinde biiylimenin hizlandigina isaret etti. ISM imalat disi1 endeksi ise, temmuz ayinda 50,8'den 50,1
seviyesine gerileyerek imalat digi sekttrlerde buylmenin yavasladigina ve neredeyse duragan seyre
yaklastigina isaret etti.

ABD’de dayanikh mal siparisleri, aylik bazda mayista %16,5 oraninda sert artisin ardindan haziranda
nihai veriye gore dusls hizi %9,3'ten %9,4'e hafif hizlandi. Fabrika siparisleri, aylik bazda mayista %8,3
artisin ardindan haziranda beklentilerle uyumlu olarak %4,8 diisiis kaydetti.

ABD’de haziran ayinda aylik bazda dis ticaret acigi, 71,7 milyar USD'den 60,2 milyar USD seviyesine
gerileyerek beklentilerin hafif altinda kaydedildi ve bdylece Eylil 2023'ten bu yana en disiik seviyede
gergeklesti.

Avrupa genelinde, temmuz ay1 HCOB hizmet sektorii nihai PMI verileri, Fransa haric 50 esik
seviyesinin {izerinde bliylime bdlgesinde seyretti.

Euro Bolgesi'nde agustos ayina iliskin Sentix yatirnmac giiveni verisi, 8,2 puan duslsle 4,5
seviyesinden -3,7 seviyesine geriledi ve iki aylik aranin ardindan yeniden negatif bolgeye gegis yapmakla
birlikte nisan ayindan bu yana en disiik seviyede kaydedildi.

Cin'de temmuz ay1 Caixin hizmet sektorii PMI verisi, 50,6'dan 52,6'ya yiikselerek hizmet sektoriinde
bliytimenin hizlandigina ve son 14 ayin en gigli bliyimesine isaret etti.

Yurt icinde ise, temmuz ayinda TUFE, aylk bazda piyasa beklentisi olan %2,50 seviyesinin altinda
%2,06 artti, TUFE yillk bazda ise %35,05'ten %33,52 seviyesine geriledi ve béylece Mayis 2024'te %75,45
ile ulastigi zirve seviyeden gerilemesini stirdirerek Kasim 2021'den bu yana en diisiik seviyelerdeki seyrini
siirdiirdii. Temmuzda aylik bazda mevsim etkisinden arindirilmis TUFE ise, %2'den %2,65 seviyesine
yikseldi ve bdylece son alti ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesti.

TCMB tarafindan yayimlanan reel efektif doviz kuru endeksi verisi, aylk bazda temmuz ayinda
%0,9 diisiisle 69,36 seviyesine geriledi ve son 10 ayin en diisiik seviyesinde kaydedildi.

Bugiin yurt disinda, Avrupa tarafinda, Almanya‘'da lretimin seyrine iliskin olarak haziran ayi fabrika
siparigleri verisi izlenecek.
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ABD tarafinda, ekonomik faaliyetin son gériiniimiine iliskin sinyal verecek olan temmuz ayi
S&P Global hizmet sektorii nihai PMI ve ISM imalat dis1 endeksi takip edildi.

o Hizmet sektorii nihai PMI verisi, temmuz ayinda firmalarin yeni alinan islerindeki artigin etkisiyle
55,2'den 55,7 seviyesine yukari yonli revize edilmekle birlikte bir dnceki aya (52,9) gore de hizmet
sektoriinde blyimenin hizlandigina ve yil bagindan bu yana en giglii artisa isaret etti.

« ISM imalat disi endeksi, temmuz ayinda firmalarin faaliyetleri ve yeni sipariglerindeki yavaglamanin
etkisiyle 50,8'den 50,1 seviyesine gerileyerek imalat disi sektorlerde bliylimenin yavasladigina ve
neredeyse duradan seyre yaklastigina isaret etti, beklentiler ise 51,5 seviyesinde yiikselmesi
yoniindeydi. Anketin detaylarina bakildiginda, firmalarin girdi fiyat baskilari kismen artmakla birlikte
Ekim 2022'den bu yana en yiiksek seviyede kaydedildi ve tarife etkilerinin devam ettigine isaret etti.
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ABD’de iiretimin seyrine iliskin olarak haziran ayi1 dayanikli mal siparisleri nihai verisi ve fabrika siparisleri verisi yayimlad.

o Dayanikh mal siparisleri, aylik bazda mayista %16,5 oraninda sert artigin ardindan haziranda nihai veriye gore disls hizi %9,3'ten %9,4'e
hafif hizlandi. Detaylara bakildiginda, haziran ayinda dayanikli mal siparislerindeki disliste, 6zellikle savunma amagl olmayan ugaklar ve
parcalari (%51,8 diisis) ve ulasim ekipmanlar (%22,4 disls) siparislerindeki sert distsler belirleyici oldu. Bunun yaninda, firmalarin
yatinm harcamalarinin gostergesi olan hava araglari haric savunma disi sermaye mallan siparisleri mayista %1,9 artisin
ardindan haziranda dusis hizi %0,7'den %0,8'e hafif yiikseldi.

Fabrika siparisleri, aylik bazda mayista %8,3 artisin ardindan haziranda beklentilerle uyumlu olarak %4,8 diislis kaydetti. S6z konusu
dusls, salgin dénemi olan Nisan 2020'deki %14'lik rekor diigiisten bu yana en sert ikinci aylik disis oldu.

ABD’de haziran ayi dis ticaret dengesi verisi takip edildi. Haziran ayinda aylik bazda dig ticaret agigi, 71,7 milyar USD’den 60,2 milyar USD
seviyesine gerileyerek beklentilerin (61 milyar USD) hafif altinda kaydedildi ve bdylece Eylll 2023'ten bu yana en disiik seviyede gergeklesti.
Haziran ayinda aylik bazda ithalat %3,7 oraninda distsle 337,5 milyar USD’ye gerileyerek Mart 2024'ten bu yana en disiik seviyede kaydedildi,
aylik bazda ihracat ise %0,5 oraninda sinirl diistisle 277,3 milyar USD'ye gerileyerek ocak ayindan bu yana en diisiik seviyede gergeklesti.

Avrupa genelinde, son ekonomik goriiniime iliskin bilgi verecek olan temmuz ay1 HCOB hizmet sektoérii nihai PMI verileri takip
edildi. Hizmet PMI'lar, genel olarak ig talebin bir gbstergesi olarak okunmakta olup temmuzda nihai verilere gére Fransa harig 50 esik seviyesinin
lizerinde biiyiime bélgesinde seyretti. Bu kapsamda hizmet PMI'lar temmuzda Almanya'da 50,1'den 50,6'va ve ingiltere’de 51,2'den 51,8%e yukari
yonli revize edilerek hizmet sektoriinde bliylimenin hafif hizlandigina isaret ederken, Euro Bolgesi'nde 51,2'den 51'e asadi yonll revize edilerek
sektorde biylimenin hafif yavasladigina isaret etti, buna karsin Fransa’da 49,7'den 48,5'e asagi yonu revize edilmekle birlikte sektérde daralmanin
hizlanarak strdiguni gosterdi.

Euro Bolgesi'nde agustos ayina iliskin Sentix yatirnmai giiveni verisi izlendi. Yatinmc giiveni verisi, agustosta hafif artis beklentilerine
karsin 8,2 puan disusle 4,5 seviyesinden -3,7 seviyesine geriledi ve iki aylik aranin ardindan yeniden negatif bélgeye gegis yapmakla birlikte nisan
ayindan bu yana en dislik seviyede kaydedildi. Detaylara bakildiginda, agustosta cari kosullar alt endeksi -7,3'ten -13'e gerileyerek negatif
bolgedeki seyrini sirdurirken, yatirmcilarin gelecek 6 aya iliskin dngdriilerini 6lgen beklentiler endeksi ise 17'den 6’ya geriledi. Yatirimci
glivenindeki dususte, 6zellikle yatinmcilarin, AB ile ABD arasindaki tarife anlagmasini bolge Ulkeleri igin yikici olarak dederlendirmeleri ve stz
konusu anlasmanin, netlik veya rahatlama saglamak yerine, Euro Bolgesi ihracat sektorlerinde yeni endiselere yol agmasi belirleyici oldu. Nitekim,
yatirimcilarin géziinde Almanya'nin toparlanmasina iliskin son donemdeki iyimserlik artik stiphe uyandirirken, ihracat odakli sektorlerin éniimiizdeki
aylarda daha fazla baskiyla karsi karsiya kalacagi dngoriltyor. Yatirimcilar ayrica bolge genelinde artan kamu borglar konusunda giderek daha
fazla endigeli olduklarini bildiriyor. Ayrica yatinmcilarin, enflasyonda herhangi bir ek gevseme belirtisi gérmediklerini ve ECB'nin para politikasini
daha fazla gevsetmek igin sinirli bir alana sahip oldugu gériisiini vurguladiklari gézlenmekte.

Cin’de kiiciik ve orta olgekli firmalarin faaliyetlerinin seyrine iliskin sinyal verecek olan temmuz ay: Caixin hizmet sektorii PMI
verisi takip edildi. Cin'de temmuz ayi Caixin hizmet sektorti PMI verisi, 50,6'dan 52,6'ya yikselerek hizmet sektoriinde bllylimenin hizlandigina ve
son 14 ayin en gigli bilylmesine isaret etti. S6z konusu veride, ozellikle temmuzda turizm faaliyetlerindeki toparlanma ve artan seyahat
harcamalarinin etkili oldugu gozlendi.

Yurt icinde ise, TUIK tarafindan temmuz ayi TUFE ve UFE verileri yayimlandi. Temmuz ayinda TUFE, aylik bazda Bloomberg beklentisi
olan %2,50 seviyesinin altinda %2,06 artti (haziranda %1,37 artmigti), TUFE yillik bazda ise temmuz ayinda %35,05'ten %33,52 seviyesine
geriledi ve boylece Mayis 2024'te %75,45 ile ulastigi zirve seviyeden gerilemesini siirdiirerek Kasim 2021’den bu yana en diisiik
seviyelerdeki seyrini siirdiirdii, beklentiler ise yilllk TUFEnin %34,10 seviyesine gerilemesi yéniindeydi. Temmuzda aylk TUFE'nin,
beklentilerin altinda gelmesinde zamana bagli fiyat belirleme edilimi yiksek olan hizmet fiyatlarindaki ve enerji ile alkollli igecekler ve tiitiin
fiyatlarindaki (yonetilen-yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin etkisiyle) hizlanmaya karsin, gida fiyatlarinin yataya yakin seyretmesi (6zellikle
taze meyve ve sebze fiyatlar 6nctiliglinde islenmemis gida fiyatlarinin dislsiini hizlanarak stirdiirmesi) ve giyim ve ayakkabi fiyatlarinin belirgin
sekilde duslis kaydetmesinin etkili oldugu goziikmekte.

e Temmuz ayinda mallar ve hizmetler grubu fiyatlarinin aylik artis hizlarinin bir 6nceki aya gore yiikseldigi gézlendi. Temmuz
ayinda mallar grubu fiyatlarinin aylik artis hizi %0,71'den %1,52'ye hizlanarak son (g ayin en yiksek seviyesinde kaydedilirken, hizmet grubu
enflasyonunun ise aylik bazda artis hizi %2,73'ten %3,14’e yiikselerek son bes ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilmekle birlikte yilin ilk alti
aylik ortalamasinin (%3,88) altinda gergeklesti. Yillik bazda ise, mallar enflasyonu Kasim 2021'den bu yana en distiik seviyesi olan %26,96
seviyesine yavaslarken, hizmet enflasyonu ise enflasyondaki istikrarli gerileme ve beklentilerdeki iyilesmenin de etkisiyle %48,54'e gerileyerek
Haziran 2022'den bu yana en diistik seviyelerdeki seyrini strdiirdd.

Temmuz ayinda UFE, aylik bazda %2,46'dan %1,73'e geriledi ve son yedi ayin en diisiik seviyesinde kaydedildi. Ayrica aylik bazda UFE, iki
aylk aranin ardindan temmuzda yeniden aylik TUFE'nin altina gerilemis oldu. Ana sanayi gruplar bazinda &zellikle enerji kalemindeki
belirgin artis (%3,43) UFE’deki artista belirleyici oldu. Ara mali ve dayaniksiz tilketim mallari kalemlerindeki artislar daha sinirli seviyede
gercekleserek aylik UFE'nin altinda kaydedilirken; dayanik tiiketim ve sermaye mali kalemlerinde ise aylik UFE'nin {izerinde artis kaydedildi.
Alt sektorler bazinda, titln Urlinleri, kagit ve kadit triinleri ve temel eczacilik Griinleri kalemlerindeki dslslere karsin, ham petrol ve dogal
gaz, kémdir ve linyit, kok ve rafine petrol tiriinleri ve diger ulasim araglarindaki artislar UFE'deki yiikselise onciiliik etti. Yillk bazda UFE ise,
temmuzda %24,45'ten %?24,19 seviyesine kismen geriledi ve bununla birlikte 2025 yili ortalamasinin (%?24,31) altinda
kaydedildi.
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TUIK tarafindan temmuz ayina iliskin mevsim etkisinden arindirilmis tiiketici fiyatlan verileri aciklandi. Buna gére, temmuzda aylik
bazda mevsim etkisinden arindirimig enflasyonda hizlanma gériildi. Aylik enflasyon temmuzda %2'den %?2,65 seviyesine yikseldi ve bdylece son
alti ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesti. Aylik bazda temmuzda hizmet enflasyonunun mallar grubundan yiiksek seyri devam etti. Bu
kapsamda, mevsim etkisinden arindiriimis hizmet enflasyonu temmuzda %3,26 (6nceki: %3,08) ve mal enflasyonu ise %2,36 (6nceki: %1,48)
seviyesinde gergeklesti.

« Cekirdek gostergelere bakildi§inda ise, temmuzda B endeksi (islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin harig TUFE)
%2,02'den %2,27'ye yiikselirken, C endeksi (Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkolli igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin haric TUFE) ise
%2,25'ten %2,29'a ylkseldi.

TCMB tarafindan yayimlanan reel efektif doviz kuru endeksi verisi, aylk bazda haziran ayinda %1,6 disiisle 70,02 seviyesine
gerilemesinin ardindan, temmuz ayinda %0,9 dUstisle 69,36 seviyesine geriledi ve son 10 ayin en dislik seviyesinde kaydedildi. Boylece Agustos
2024'ten bu yana TL'nin reel degerinde stiregelen ytikselis trendi yerini son alti ayda kismi azalisa birakti.

Yurt disinda bugiin veri takvimine bakildidinda,

Avrupa tarafinda, Almanya’da iiretimin seyrine iliskin olarak haziran ay fabrika siparisleri verisi TSI 09'da izlenecek. Aylik bazda
fabrika siparisleri nisanda %1,6 artisin ardindan, AB'nin, ABD ile devam eden ticaret miizakerelerine iligkin belirsizliklerin etkili oldugu mayista
%1,4 gerileyerek beklentilerin {izerinde diisiis kaydetmisti. S6z konusu disus, fabrika siparislerinde ocak ayindan bu yana gozlenen ilk disils
olmustu. Haziranda fabrika siparislerinin aylik bazda %1,1 artisla kismen toparlanma kaydetmesi bekleniyor.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki
Tiirkiye TUFE (Aylik Degisim, Temmuz) 2,06% 2,50% 1,37%
TUFE (Yillik Degisim, Temmuz) 33,52% 34,10% 35,05%
Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Temmuz) 34,70% 34,60% 35,64%
UFE (Aylik Degisim, Temmuz) 1,73% 2,46%

UFE (Yillik Degisim, Temmuz) 24,19% 24,45%

Euro Bolgesi Sentix Yatinmci Gliveni (Agustos) 3,7 4,5

ABD Fabrika Siparigleri (Aylik Degisim, Haziran) -4,8% 8,3%
Dayanikli Mal Siparigleri (Nihai Veri, Haziran) -9,4% 16,5%
Tarkiye i Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (Temmuz) 69,36 70,02

Cin R Caixin Hizmet Sektdrii PMI (Temmuz) 52,6 50,6

Almanya Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 50,6 49,7
50,5

Euro Bolgesi Hizmet Sekt6rii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 51,0

Fransa Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 48,5 49,6
518 52,8

52,9

Ingiltere Hizmet Sekt6ri PMI (Nihai Veri, Temmuz)

ABD Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Temmuz) 55,7
ISM imalat Disi Endeksi (Temmuz) 50,1 50,8
71,7
-1,4%

Dis Ticaret Dengesi (Milyar USD, Haziran) -60,2

Almanya Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Haziran)
Tarkiye Hazine Nakit Dengesi (Milyar TL, Temmuz) -455,1

Gin ihracat (Yillik Degisim, Temmuz) 5,9%
ithalat (Yillik Degisim, Temmuz) 1,1%

Almanya ihracat (Aylik Degisim, Haziran) -1,3%
ithalat (Aylik Degisim, Haziran) -3,9%

ingiltere BoE Faiz Karar 4,25%

ABD Yeni igsizlik Basvurulari (Bin Kisi, 2 Agustos) 218

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz miisterilerini bilgilendirme amacini
tagimaktadir. Biiltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.




